Po | pétroczu 2016 r. Fundusz uzyskat w br.
stope zwrotu +3,1%.
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Podsumowanie sytuacji rynkowej w | potroczu

Zgodnie z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami, sytuacja na rynkach
finansowych jest bardzo zmienna w br. Po stabym poczatku i odbiciu w lutym /
marcu, Il kwartat uptynat pod znakiem sporych wahah koniunktury. Tym razem
czynnikiem, ktéry miat istotne znaczenie, okazato sie referendum w Wielkiej
Brytanii w sprawie Brexit. Kilka tygodni przed nim wydawato sie, ze narasta
ryzyko scenariusza Leave. Tydzien przed wzrosto poparcie dla Remain.
Ostatecznie Brytyjczycy zagtosowali za opuszczeniem UE, co wywotato bardzo
nerwowg, acz na razie krétkotrwatg reakcje na rynkach - najmocniej stracit na
wartosci funt, najbardziej zyskato ztoto.

Pozytywnymi bohaterami | pétrocza na rynkach byty surowce. Wspomniane ztoto
zakonczyto pierwsze szes¢ miesiecy wzrostem o 26%, a ropa o 31%. Powinno to
pomagac¢ emerging markets. Na wartosci zyskaty réwniez obligacje panstw o
najlepszym standingu finansowym, jak amerykanskie czy niemieckie. W
przypadku tych ostatnich nawet 10-letnie papiery maja obecnie ujemna
rentownosc¢ (-0,13%!).

Dla rynkéw akcji | potowa roku byta srednio udana. Najlepiej wypadty emerging
markets, niezle rynek amerykanski (nie byto podwyzki stép procentowych), stabiej
rynek polski (odczuwamy caty czas zamieszanie polityczne, sg obawy o przysztosé
OFE), najgorszy byt rynek niemiecki.

Po | pétroczu WIG jest -3,7%, S&P500 +2,7%, a DAX -9,9%. Rentownos¢ 10-letnich
polskich obligacji niewiele zmienita sie i wynosi 2,94%. Ztoty, mimo silnych
wahnieé, pozostat stabilny do dolara (3,94), ale ostabit sie do euro do poziomu
4,38, co jest korzystne dla naszego eksportu.
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Wyniki Funduszu po | pétroczu 2016 r., mimo sporych turbulencji na rynkach w
maju i czerwcu, okazaty sie pozytywne. W najwiekszym stopniu wptynety na to
akcje Altus TFl i czeskiego Moneta Banku. Pozytywnie do wynikéw kontrybuowaty
instrumenty dtuzne, ktére stanowig najwieksza czes¢ portfela.

Na koniec czerwca struktura aktywdéw Funduszu przedstawiata sie nastepujgco:
akcje 17%, instrumenty dtuzne nieskarbowe 53%, instrumenty dtuzne skarbowe i
depozyty 30%. Ze wzgledu na silne zachowanie amerykahskich akcji, w Funduszu
pojawita sie (nieduza) pozycja zabezpieczajagca (kontrakty na S&P500), ktéra
powinna nas czesciowo chroni¢ na wypadek turbulencji na nowojorskiej gietdzie.

Niewielka strata w samym czerwcu (-0,69%) spowodowana byta korekta notowan
akcji w naszym regionie przy braku spadku cen akcji amerykanskich.

Oczekiwania na rok 2016

Podtrzymujemy nasze oczekiwania co do zwiekszonej zmiennosSci na rynkach
finansowych i dzieki temu pojawiania sie réoznych okazji.

Za najwazniejsze czynniki ryzyka uwazamy: trudny do przewidzenia rozwd;
wydarzehn w sferze geopolitycznej na Swiecie i kontrowersyjne dziatania polskich
politykdw, w tym mozliwg nacjonalizacje OFE.

Sebastian Buczek i Barttomiej Cendecki
Zarzadzajgcy Funduszem
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